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บทคัดย่อ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัท ากลุ่มดชันี SET HD เพ่ือสะทอ้นความเคล่ือนไหวของมูลค่าหุ้น 

มีสภาพคล่องการซ้ือขายสูง เป็นหุ้นท่ีอยู่ในดัชนี SET100 และท่ีส าคัญมีอัตราการจ่ายเงินปันตอบแทนสูงอย่าง
สม ่าเสมอ 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย์  SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกศึกษาตวัแปรดงัต่อไปน้ี 1) อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) 2) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ีย
รายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย  (IND)  3) อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH)    
4)อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด (DIVIDEND YIELD) และ 5) ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย (CPI) 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิรายเดือน โดยช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา เร่ิมตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 – เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2560 
จ านวน 77 ขอ้มลู โดยศึกษาดว้ยการทดสอบสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regressions) ระดบัความเช่ือมัน่
ท่ี 95% ดว้ยวิธีการทดสอบ Autocorrelation 

ผลการศึกษา พบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน
ถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ EXCHและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลของตลาด DIVIDEND_YIELD 
มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันี ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 1)  อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
ลูกคา้ชั้นดี MLR  2) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย IND และ 3) ดชันีราคาผูบ้ริโภคใน
ประเทศไทย CPI 

 
ค าส าคญั: อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR), มลูค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย (IND), 

อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH), อตัราเงินปันผลตอบแทนของ
ตลาด (DIVIDEND YIELD), ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย (CPI) 
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ABSTRACT 
The Stock Exchange of Thailand (SET) has set the SET HD index to reflect the movement of share price. 

High liquidity trading. The stock is in the SET100 index, and most importantly, the payout rate is consistently high. 
This study aimed at identifying factors affecting high dividend stock Index.1) by using minimum loan 

rate(MLR) , 2) Monthly Retail Value (IND) 3) Monthly Average Baht to/USD exchange rate (EXCH), 4) Dividend 
yield (DIVIDEND YIELD) and 5) Consumer Price Index (CPI) 

Monthly secondary data from July 2011 - November 2017, all together 77 data sets are included in the 
analysis. 

The study found that factors related to the SET HD Index were average monthly exchange rate of the Thai 
Baht against the US dollar (EXCH)  and DIVIDEND_YIELD factors are  statistically significant affect the price of 
SET HD index at the 5% level and they are correlated in the opposite direction. But. 1) the monthly average MLR 
2) monthly average retail price (IND) and 3) Consumer Price Index (CPI) are statistically insignificant correlate to. 
SET HD index at 5% level 

 
Keywords: Minimum Lending Rate, Local Values, THB/USD, DIVIDEND YIELD, Consumer Price Index in 

Thailand 
 
1. บทน า 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยท่ีผูล้งทุนและผูท่ี้สนใจสามารถทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี SET HD และสามารถน าผลการศึกษา
ท่ีไดไ้ปประกอบการพิจารณาลงทุนในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
ซ่ึงดชันี SET HDเป็นหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราสูง ส าหรับเกณฑ์การคดัเลือก
บริษทัจดทะเบียนเพ่ือค านวณ SETHD Index นั้น จะคดัเลือกหลกัทรัพยจ์าก SET100 Index ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล
อยา่งต่อเน่ืองตลอดช่วง  3 ปี ท่ีผ่านมา โดยมีอตัราส่วนการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) ไม่เกิน 
85% ของก าไรสุทธิในแต่ละปี ยอ้นหลงั 3 ปี ซ่ึงบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) สูงสุด 30 
อนัดบัแรก จะถูกน ามาใชเ้พ่ือรวมค านวณในดชันี SETHD  

SETHD Index เป็นดชันีราคาหุ้นชุดใหม่ เพ่ิมเติมจากดชันีราคาหุ้นในปัจจุบนั คือ SET Index, SET50 Index, 
SET100 Index, mai Index และดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจต่างๆ เพ่ือให้ดชันีท่ีสะทอ้นภาพรวมความ
เคล่ือนไหวราคาของหลักทรัพยใ์นกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงและต่อเน่ืองในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ต่อการน าไปใชอ้า้งอิงกบัผลตอบแทนการลงทุน และยงัสามารถใชเ้พ่ือออกผลิตภณัฑ์ทางการเงิน หรือ 
อา้งอิงกบัการออกกองทุน โดยตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดเ้ร่ิมเผยแพร่ดชันีชุดน้ีอย่างเป็นทางการตั้งแต่วนัท่ี 4 กรกฎาคม 
2554 เป็นตน้มา   

ดัชนี SETHD  นั้ นมีการเปล่ียนแปลงได้ทั้งจากปัจจัยภายในองค์กร และปัจจัยภายนอกองค์กร ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดมุ่้งเน้นศึกษาปัจจยัภายนอกองค์กรท่ีมีผลต่อดชันี ราคาตลาดหลักทรัพย ์SET HD ในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบต่อ ดชันี SETHD ว่าทั้ง 2 ปัจจยัขา้งตน้ ปัจจยัไหนท่ีมีนยัส าคญั
ต่อ ดชันี SETHD 
 
2. วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

กรอบแนวคดิส าหรับการวจิัย 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มลูจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มลูเชิงปริมาณโดยประชากรท่ีใช้

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลท่ีมีการรวบรวมไวแ้ลว้ โดยธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ SETSMART และกระทรวงพาณิชย ์

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี(MLR) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือน
ของนกัลงทุนรายย่อย (IND)  อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ(EXCH) อตัราเงินปัน
ผลตอบแทนของตลาด (DIVIDEND YIELD) ดัชนีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย  (CPI) และดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพย ์SET HD 

กลุ่มตวัอย่าง คือขอ้มูลรายเดือนท่ีเก็บรวบรวมตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 – เดือนพฤศจิกายนพ.ศ. 
2560  รวมระยะเวลา77เดือน 
 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการคน้ควา้วิจัยของปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลักทรัพย ์SET HD ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regressions) ดว้ยวิธีก  าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) โดยมีแบบจ าลองดงัน้ี 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
 SET HD  =𝛼+𝛽1MLR+ 𝛽2 IND+𝛽3EXCH + 𝛽4 DIVIDEND YIELD +𝛽5 CPI +𝜀 

ตัวแปรต้นที่จะศึกษา 
1.อตัราดอกเบี้ยเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) 
2.มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉลี่ยรายเดอืนของนักลงทุนรายยอ่ย  (IND) 
3.อตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลี่ยรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

(EXCH) 
4.อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด(DIVIDEND YIELD)  
5.ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย(CPI)  

ตัวแปรตาม 
 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ส าหรับขอ้มูลท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มูลอนุกรมแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Date) โดยรวบรวมขอ้มูล

ยอ้นหลงัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD และปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนกรกฎาคมพ.ศ. 2554 – เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2560  รวม
ระยะเวลา 77 เดือนโดยแหล่งท่ีมาของขอ้มลูดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 1 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตวัแปรอสิระ ตวัย่อ แหล่งข้อมูล 
อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี MLR http://www.bot.or.th 
มลูค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย   IND https://www.setsmart.com 
อตัราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ 

EXCH https://www.bot.or.th 

อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด DIVIDEND YIELD https://www.set.or.th 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย CPI http://www.indexpr.moc.go.th 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชว้ิธีทางเศรษฐมิติประมาณค่าการถดถอยเพ่ือแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง

ตวัแปรต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย 
(IND)  อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH) อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด 
(DIVIDEND YIELD) และดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย (CPI)  โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป โดยมีขั้นตอนการ
วิเคราะห์ดงัน้ี 

ขั้นท่ี 1 พิจารณาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทุกตัว เพ่ือวิเคราะห์ค่าสถิติของตัวแปรและวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป 

ขั้นท่ี 2 การทดสอบความน่ิงของตวัแปร เพ่ือทดสอบว่าขอ้มลูท่ีไดม้านั้นเป็นขอ้มูลท่ีมีความน่ิง (Stationary) 
หรือไม่ โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป  

 เม่ือพบปัญหาเร่ืองข้อมูลท่ีไม่น่ิงการท่ีจะน าตวัแปร ไปใช้ในการวิเคราะห์ความถดถอยจึงไม่เหมาะสม
ดงันั้นผูว้ิจยัจะตอ้งปรับเปล่ียนขอ้มลูให้อยูใ่นรูปแบบท่ีมีความน่ิง 

ขั้นท่ี 3 ทดสอบ Multicollinearityคือ ปัญหาท่ีเกิดจากตัวแปรอิสระ  (Independent variables) ในสมการ
ถดถอยมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างกนัสูงในทางปฏิบติัมกัพบว่าตวัแปรอิสระมกัจะมีความสัมพนัธ์ระหว่างกนัอยู่
บา้งซ่ึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระสามารถวดัไดจ้ากค่าเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation matrix) ท่ีมีค่าตั้งแต่ 
– 1 ถึง 1 

 ถา้หากตวัแปรอิสระมีค่าสหสัมพนัธ์กนัสูงกล่าวคือค่าสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่+0.80 ถึง +1.00 หรือ
ตั้งแต่-0.80 ถึง -1.00 ก็จะท าให้ตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีเสถียรภาพและความแม่นยานอ้ยลงนั่น
คือเกิดปัญหาMulticollinearity 

http://www.bot.or.th/
https://www.bot.or.th/
https://www.set.or.th/
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 ถา้หากตวัแปรอิสระมีค่าสหสัมพนัธ์กนัต ่ากล่าวคือค่าสหสัมพนัธ์มีค่าระหว่าง- 0.80 ถึง + 0.80
แสดงว่าไม่เกิดปัญหาMulticollinearity 

 
 

 

เกดิปัญหา 
Multicollinearity 

ไม่เกดิปัญหา Multicollinearity 
เกดิปัญหา 

Multicollinearity 
 
ขั้นท่ี 4 สร้างสมการเพ่ือหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร ดงัน้ี 

GOLD  =𝛼 + 𝛽1 CPI𝑡+ 𝛽2 INT𝑡 + 𝛽3 THB𝑡 + 𝛽4SET 100𝑡+ 𝛽5 DJIA+𝜀𝑡 
ขั้นท่ี 5 ตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือน ท าการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของ

ความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasitcity) และการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองของความคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) และปรับแกผ้ลของสมการถดถอยเม่ือพบว่าเกิดปัญหาความคลาดเคล่ือน  

ขั้นท่ี 6 การรายงานผลของสมการถดถอย โดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เพ่ือพิจารณา
สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี α และสัมประสิทธ์ิความชนั βดว้ยการทดสอบ 

ตวัแปรอิสระทั้งหมดซ่ึง ไดแ้ก่อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) มลูค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของ
นักลงทุนรายย่อย (IND)  อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH) อตัราเงินปัน
ผลตอบแทนของตลาด(DIVIDEND YIELD) และดัชนีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย(CPI) มีความสามารถในการ
อธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ดว้ยค่า Adjusted Rsquared สมการถดถอยเชิงซ้อน
จะใชค่้า Adjusted R-squared เพราะมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั 
 
4.ผลการศึกษา 
     ตารางท่ี 2 จากสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร 

ตวัแปร (Mean) (Maximum) (Minimum) (Standard Deviation) 
SET HD 3.79E+12 5.07E+12 2.21E+12 7.48E+11 
MLR 6.828961 7.25 6.5 0.245333 
IND 9.06E+11 1.53E+12 4.38E+11 2.56E+11 
EXCH 32.77936, 36.1612 29.0697 1.93411 
DIVIDENDYIELD 4.088052 5.69 3.25 0.492569 
CPI 99.25234 101.51 94.64 1.923423 

 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย(์SET HD) ค่าเฉล่ีย (Mean)3.79E+12 , ค่าสูงสุด (Maximum)5.07E+12, ค่าต ่าสุด
(Minimum)2.21E+12, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)7.48E+ 

-1.00 +1.00 -0.80 +0.80 
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อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (MLR)  ค่าเฉล่ีย (Mean)6.828961,ค่าสูงสุด (Maximum)7.25, ค่าต ่าสุด
(Minimum)6.5, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)0.245333 

มูลค่าการซ้ือขายถัวเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (IND)  ค่าเฉล่ีย (Mean)9.06E+11, ค่าสูงสุด 
(Maximum)1.53E+12, ค่าต ่าสุด(Minimum)4.38E+11, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)2.56E+11 

อัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH)  ค่าเฉล่ีย (Mean)32.77936, 
ค่าสูงสุด (Maximum)36.1612, ค่าต ่าสุด(Minimum)29.0697, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)1.93411 

อัตราเ งินปันผลตอบแทนของตลาด(DIVIDEND YIELD)  ค่าเฉ ล่ีย (Mean)4.088052, ค่าสูงสุด 
(Maximum)5.69, ค่าต ่าสุด(Minimum)3.25, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)0.492569 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย(CPI) ค่าเฉล่ีย (Mean)99.25234, ค่าสูงสุด (Maximum)101.51, ค่าต ่าสุด
(Minimum)94.64, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)1.923423 
 

   ตารางท่ี 3 การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู  
ตวัแปร Prob. มค่ีาเท่ากบั Significance level ทีร่ะดับ 5% สรุป 

MLR 0.9113 มากกว่า 0.05 ขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) 
IND 0.0101 นอ้ยกว่า 0.05 ขอ้มลูท่ีน่ิง (Stationary) 
EXCH 0.3746 มากกว่า 0.05 ขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) 
DIVIDEND YIELD 0.0599 มากกว่า 0.05 ขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary) 
CPI 0.3069 มากกว่า 0.05 ขอ้มลูท่ีไม่น่ิง (Non-stationary 

 

ตารางท่ี 4 Scatter plot. ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 5 เมตริกสหสัมพนัธ ์(correlation matrix) ระหวา่งตวัแปรทุกตวั 

 

 
 
 
 
 

RSET_HD RMLR IND REXCH RDIVIDEND_YIELD RCPI

RSET_HD 1 -0.125207044 0.025097717 -0.347955145 -0.33600745 0.212043524

RMLR -0.125207044 1 0.061311005 0.004485696 -0.035183657 -0.05519407

IND 0.025097717 0.061311005 1 -0.166015368 -0.04396482 -0.218728063

REXCH -0.347955145 0.004485696 -0.166015368 1 0.186062634 -0.106162232

RDIVIDEND_YIELD-0.33600745 -0.035183657 -0.04396482 0.186062634 1 -0.117340731

RCPI 0.212043524 -0.05519407 -0.218728063 -0.106162232 -0.117340731 1

ตัวแปร ความสัมพันธ์กนั

RMLR และ RSET HD    เชิงบวก RMLR เพ่ิมข้ึน RSET HD กจ็ะเพ่ิมข้ึน

IND  และ RSET HD เชิงลบ IND เพ่ิมข้ึน RSET HD  กจ็ะลดลง 

REXCH  และ RSET HD เชิงบวก REXCH เพ่ิมข้ึน RSET HD กจ็ะเพ่ิมข้ึน 

RDIVIDEND_YIELD และ RSET HD เชิงบวก RDIVIDEND_YIELD  เพ่ิมข้ึน RSET HD กจ็ะเพ่ิมข้ึน 

RCPI  และ RSET HD  เชิงบวก RCPI เพ่ิมข้ึน RSET HD  กจ็ะเพ่ิมข้ึน เอียงไปดา้นขวา

เอียงไปดา้นขวา

ถ้าตัวแปรมกีารเปลี่ยนแปลง ลักษณะแผนภาพ

เอียงไปดา้นซา้ย

เอียงไปดา้นขวา

เอียงไปดา้นขวา
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จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ  พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง ตวัแปร
อิสระทั้งหมดทุกตวั มีค่าสหสัมพนัธ์กนัต ่ากล่าวคือค่าสหสัมพนัธ์มีค่าระหว่าง - 0.80 ถึง + 0.80 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา
Multicollinearity 

การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงทีข่องความคลาดเคลือ่น (Heteroskedasticity) 
เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.9618  ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05  ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ไม่มีปัญหา 

Heteroskedasticity 
การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กนัเองของความคลาดเคลือ่น (Autocorrelation) 
เน่ืองจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.9003 ซ่ึงค่า Prob. มากกว่า 0.05 สรุปไดว้่า ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

 
การปรับแก้ผลของสมการถดถอยเมือ่พบปัญหาความคลาดเคลือ่น 

Dependent Variable: RSET_HD   
Method: Least Squares   
Date: 04/23/18   Time: 21:48   
Sample (adjusted): 2 77   
Included observations: 75 after adjustments  
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 4.0000)   
No d.f. adjustment for standard errors & covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003986 0.019081 0.208906 0.8351 
RMLR -1.196384 0.778650 -1.536485 0.1290 
IND 1.60E-15 2.28E-14 0.070326 0.9441 
REXCH -1.521372 0.529059 -2.875616 0.0054 
RDIVIDEND_YIELD -0.266408 0.112485 -2.368388 0.0207 
RCPI 3.686653 2.557985 1.441233 0.1540 
     
     R-squared 0.235302     Mean dependent var 0.006810 
Adjusted R-squared 0.179889     S.D. dependent var 0.067820 
S.E. of regression 0.061418     Akaike info criterion -2.665604 
Sum squared resid 0.260281     Schwarz criterion -2.480205 
Log likelihood 105.9602     Hannan-Quinn criter. -2.591577 
F-statistic 4.246344     Durbin-Watson stat 2.086556 
Prob(F-statistic) 0.002005     Wald F-statistic 6.503304 
Prob(Wald F-statistic) 0.000052    
     
     

 
จากสมการถดถอย 
SET HD  =𝛼+𝛽1MLR+ 𝛽2 IND+𝛽3EXCH-𝛽4 DIVIDEND YIELD +𝛽5 CPI +𝜀 

การทดสอบสมมตฐิานของสัมประสิทธิ์ค่าคงที ่α 
พิจารณา ค่า Prob. มีค่าเท่ากับ 0.8351 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05 ดังนั้ นไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)หรือ 

ยอมรับสมมติฐานหลกั(H0) จึงสรุปไดว้่า α  มีค่าไม่แตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 
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การทดสอบสมมตฐิานของสัมประสิทธิ์ค่าความชัน 𝛽1,𝛽2,𝛽3,𝛽4,และ 𝛽5   
พิจารณา ค่า Prob. (F-statistic) มีค่าเท่ากบั 0.002005 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า 𝛽1,2,𝛽3,𝛽4,

และ𝛽5  มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 5% หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดซ่ึงไดแ้ก่ 
MLR, IND, EXCH, DIVIDEND YIELD และ CPI มีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ SETHD ดว้ยค่า 
Adjusted Rsquared เท่ากบั 17.9889% 

การเขียนรายงานผลของสมการถดถอยในรูปแบบสมการ 
SETHD = 0.003986-1.196384 MLR+1.60E-15 IND-1.521372** EXCH-0.266408**DIVIDENDYIELD 

+3.686653 CPI +𝜀 
(0.8351)(0.1290)(0.9441)( 0.0054)( 0.0207)( 0.1540) 

Adjusted R-Squared =17.9889% 
การศึกษาตวัแปรตน้ในคร้ังน้ีมีค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 17.9889% ซ่ึงหมายความว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ

ดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อัตราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี 
(MLR) มลูค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย (IND)  อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH) อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด (DIVIDEND YIELD) และดัชนีราคาผูบ้ริโภคใน
ประเทศไทย(CPI)  จากการทดสอบโดยโปรแกรมส าเร็จรูป ตวัแปรตน้สามารถร่วมกนัอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวั
แปรตามได ้17.9889% ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 82.0111% เกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ นอกเหนือจากตวัแปรทั้ง 5 ตวัแปรใน
การศึกษาคร้ังน้ี 
 
5.อภปิรายผล 

จากการสรุปผลการวิเคราะห์ดงักล่าวขา้งตน้  ผูศึ้กษาพบว่าตวัแปรท่ีน ามาวิเคราะห์ทั้ง 5 ตวัแปร มี 2 ตวัแปร
อิสระคือ 

อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์  EXCH มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดบั 5% และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบั SET HD 

อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด DIVIDEND_YIELD  มีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนัยส าคญัท่ีระดบั 5% 
และมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้มกนักบั SET HD 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของนันทรัต  รักอริยะธรรม (2554) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัย
เศรษฐกิจและดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ และงานวิจยัของ นครินทร์  ปาร์มวงศ ์(2550) ศึกษาเร่ือง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีก าหนดดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง
กบันโยบายปันผลมีหลายแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งโดยMiller and Modigliani (1961) และทฤษฎีความตอ้งการถือเงินของ 
Milton Friedman (ท่ีมา: Milton Friedman. อา้งถึงใน ปรัชญ ์ปราบปรปักษ,์ 2546)   

ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ว่าอย่างน้อย 1 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงไม่เป็นไปตามแนวคิด รัชนี  รุ่งศรีรัตนวงศ ์
(2553)ในส่วนของตวัแปรตน้มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (IND)  ซ่ึงไม่ส่งผลต่อดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ตามงานวิจยั 
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ฐิติวฒัน์ ข  าวิวรรธน์ (2558) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร
พาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

แต่ตวัแปรอิสระท่ีเหลือทั้ง 3 ตวัแปรท่ีไม่สามารถอธิบายปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 
HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดคื้อ MLR, IND และ CPI ดงันั้นจึงไม่มีความสัมพนัธ์กบั ดชันี ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 5%  

ซ่ึงสาเหตุท่ีท าให้ความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามทฤษฏีอาจเกิดจากช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาเป็นช่วงท่ี ประเทศ
ไทยประสบอุทกภัย พ.ศ. 2554  เป็นอุทกภัยรุนแรงท่ีส่งผลกระทบต่อบริเวณลุ่ม  แม่น ้ าเจ้าพระยา และลุ่ม แม่น ้ า
โขง เร่ิมตั้งแต่ปลาย เดือนกรกฎาคม และส้ินสุดเม่ือวนัท่ี 16 มกราคม พ.ศ. 2555 มีราษฎรไดรั้บผลกระทบกว่า 12.8 
ล้านคน ธนาคารโลกประเมินมูลค่าความเสียหายสูงถึง 1.44 ล้านล้านบาท และภาวะเศรษฐกิจมีความผนัผวน 
เหตุการณ์ทางการเมือง(รัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ. 2557) 

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาจึงไดส้มการดงัน้ี 
SET HD  =𝛼+𝛽1MLR+ 𝛽2 IND +𝛽3 EXCH-𝛽4 DIVIDEND YIELD +𝛽5 CPI +𝜀 

ตารางท่ี 6 บทสรุปผลการศึกษา 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธิ์ 
ผลการศึกษา 

ความสัมพนัธ์กบั ดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD 
MLR -1.196384(0.1290) ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

IND 1.60E-15 (0.9441) ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

EXCH -1.521372** (0.0054) ทิศทางตรงกนัขา้ม 

DIVIDEND YIELD -0.266408** (0.0207) ทิศทางตรงกนัขา้ม 

CPI 3.686653 (0.1540) ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 

สามารถสรุปผลการศึกษาไดว้่าค่า Prob. ของตวัแปร MLR, IND และ CPI ทั้ง 3 มีค่ามากกว่า 0.05 จึงสรุป
ไดว้่า ตวัแปรทั้ง 3 มีค่าไม่แตกต่างจากศนูย ์ กล่าวอีกนยัหน่ึงว่าตวัแปรดงักล่าวไม่มีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
ดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 5% และ Prob. 
ของตวัแปรทั้ง 3 มีค่ามากกว่า 0.05  จึงสรุปไดว้่า ตวัแปรทั้ง 3 มีค่าไม่แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 5% 
หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่าไม่มีความสัมพันธ์กับปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนี ราคาตลาดหลักทรัพย ์SET HD ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% ในส่วนของตวัแปร EXCH และ DIVIDEND YIELD  ทั้ง 2 
มีค่านอ้ยกว่า 0.05  จึงสรุปไดว้่า ตวัแปรทั้ง 2 มีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 5% หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง
ว่ามีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่าง
มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5%ปัจจยัท่ีมีผลนั้นอธิบายตวัแปรตามไดแ้ต่ไม่มากนัก เพราะค่า Adjusted R-Squared นั้นเท่ากบั 
17.9889%  
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ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี ้
งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ซ่ึงท าให้ผูล้งทุนน าขอ้มูลผลการวิจยัไปประกอบการพิจารณาตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์SET 
HD ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้อย่างเหมาะสมโดยใช้ข้อมูลปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคหรือปัจจัย
ภายนอกท่ีเป็นสถานการณ์ท่ีบริษทัจดทะเบียนไม่สามารถควบคุมได ้เช่น  

1.อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR)  
2.มลูค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย (IND)   
3.อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH)  
4.อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด (DIVIDEND YIELD)  
5.ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย (CPI) 

และเป็นความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงหรือคาดการณ์ไดล่้วงหนา้ ท าให้การตดัสินใจของนักลงทุนนั้นควร
ให้ความสนใจกบัปัจจยั 2 ตวั คือ ตวัแปร EXCH และ DIVIDEND YIELD ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
ดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนัยส าคญัท่ีระดบั 5%  และสามารถ
ใชง้านวิจยัท่ีไดศึ้กษาในคร้ังน้ีร่วมประกอบการตดัสินใจในการลงทุนใน SET HD ได ้

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
งานวิจยัน้ีไดผ้ลการศึกษาถึงประเด็นเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันี ราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET HD ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัทั้ง อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) มูลค่าการซ้ือ
ขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (IND)  อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EXCH) อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด (DIVIDEND YIELD) และดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย(CPI)  ซ่ึง
เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความส าคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุน และผูท่ี้ก  าลังศึกษาท่ีจะลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีผลต่อการจดั
อนัดบัของ SET HD ซ่ึงตรงกบัประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ เพราะฉะนั้นงานวิจยัน้ีจึงสามารถน าไปพฒันาแนวคิดต่อ
ไดส้ามารถเปล่ียนตวัแปรตน้จาก ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคหรือปัจจยัภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได ้เป็นตวัแปรท่ี
เก่ียวขอ้งกบั ขนาดของผลก าไรสุทธิขนาดของสินทรัพยอ์ตัราส่วนหน้ีสินจ านวนผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทัหรือ
ปัจจยัภายในท่ีสามารถควบคุมได ้ เพ่ือวดัผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ว่ามีทิศทางเด่ียวกบัการศึกษาใน
คร้ังน้ีหรือไม่ ท าให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุนใน SET HDไดมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 
 
กติตกิรรมประกาศ 
 การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีส าเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากท่าน ดร.ประสิทธ์ิ มะหะหมดั อาจารยท่ี์
ปรึกษาการคน้ควา้ดว้ยตนเอง และ คณะอาจารยห์ลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาวิชาการเงินทุกท่าน ท่ีไดใ้ห้
ความกรุณาแนะน า ตรวจตราและแกไ้ขเน้ือหา ตลอดจนให้ก  าลงัใจในการท าการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเอง 

ขอขอบคุณ พนักงานท่ีห้องสมุดมารวย ท่ีสนับสนุนขอ้มูลและให้ค าปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษา และ   
พ่ีๆ เพ่ือนนกัศึกษาปริญญาทุกท่านท่ีไดใ้ห้ก  าลงัใจในการท าการศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเองตลอดมา 
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